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El modelo desarrollado por el Instituto de
Investigaciones en Ciencias Economicas de la
Universidad de Costa Rica (IICE) permite hacer
pronosticos de corto plazo, sobre tres variables
relevantes del desempefio de la economia nacional:
el crecimiento del Producto Interno Bruto, la tasa
de inflacion y la tasa de interés. Para el IICE, es de
especial interés la divulgacion de estos resultados
como un aporte a la discusion nacional sobre la
evolucién de la economia y de esta forma proveer
al publico informacién especializada para la toma de
decisiones.

La estimacion de los parametros de este modelo
de prondstico de corto plazo se basé en 101 datos
trimestrales, que van del primer trimestre del afio
1991 al primer trimestre del afio 2016. Con estos
parametros, se realizd una estimacion para el PIB
al segundo, tercer y cuarto trimestre del 2016, y a
su vez se estima el crecimiento, la inflacién y la tasa
de interés para el cuarto trimestre del afio 2016. En
esta ocasion el dato del Producto Interno Bruto se
encuentra actualizado al mes de marzo del 2016,
esto a raiz de que el Banco Central dejé de publicar

http://iice.ucr.ac.cr/pronostico.html

especializada para la toma de decisiones.
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la serie del Producto Interno Bruto Real a precios del
afio 1991 e inici6 la publicaciéon de una nueva serie
utilizando como referencia el afio 2012; no obstante,
diferencias metodologicas entre la serie base 1991
y la nueva serie que toma como referencia el afo
2012 impiden estimar el modelo haciendo uso de
los nuevos datos, por lo que se procedi6 a generar
estimaciones para finales del afio con la informacién
que se tiene hasta el momento de la serie base
1991 la cual ha sido la utilizada para efectuar las
estimaciones en los ultimos 8 afios.

La fuente principal de informacion para el modelo
son los datos publicados en la pagina web del Banco
Centralde CostaRicaydel Departamentode Comercio
de los Estados Unidos. Las principales ecuaciones
de comportamiento modelan los componentes del
producto interno bruto, el crecimiento en los precios y
la tasa de interés.

El crecimiento acumulado de los Ultimos 12 meses a
marzo del 2016 fue de un 3,4%, y para los siguientes
tres trimestres del afio se estima que se mantenga
en el rango de entre un 3% y 4% establecido



desde inicios del afio. A lo largo del 2016 se ha
observado un repunte de la actividad econdmica en
comparacion con el afio anterior, llegando a superar
el 3% a finales del afio, cifra superior a la registrada
al finalizar el afio 2015. A pesar de mostrar cierta
tendencia al alza desde mediados del afio 2016,
los datos observados y estimados del crecimiento
econdémico continlan siendo insuficientes para
lograr disminuciones significativas en la tasa de
desempleo y en la pobreza, por lo que es de esperar
que no se observen resultados favorables en estos
dos indicadores en el corto plazo.

Durante los primeros ocho meses del afio 2016 los
precios aumentaron casi un 1%, no obstante, una
reduccion mensual en los precios entre los meses
de agosto y septiembre, de un 0,48%, retrajo el
acumulado del tercer trimestre del afio a 0,5%; , es
probable que el incremento en los precios de los
combustibles que se dio a finales de septiembre,
asi como otras solicitudes de aumento en agua y
electricidad, presionaran los precios en este Ultimo

trimestre, por lo que se estima que el afio 2016
cerrara con una inflacion interanual entre 0,8% vy
1,3%. Al aumento en tarifas reguladas se suma el
efecto de la devaluacion del coldn en el precio de los
bienes transables.

En lo que respecta a la tasa de interés, durante el
afo 2016 se observd una paulatina disminucion
explicada en buena parte por el ajuste metodologico
en la estimacion de la tasa basica pasiva. Para
finales del afio se estima que la tasa se ubicaria
entre 4,3% y 5,1%.

Apesar de que en términos generales no se observan
cambios sostenidos importantes en relacidn con la
situacion fiscal, estimamos que en lo que resta del
afio no se manifestara presion sobre las tasas de
interés, en parte por la forma en que el Gobierno ha
logrado financiar el déficit mediante colocaciones
directas y también por una politica monetaria no
restrictiva.

ECONOMIA CONTINUA CRECIENDO ENTRE 3% Y 4%, CON TASAS DE
INTERES ESTABLES PERO SIN LLEGAR A LA META DE INFLACION

I. PRONOSTICO PARAEL IV TRIMESTRE 2016

Los resultados del pronostico para IV trimestre del afio 2016 se encuentran en el Cuadro 1.

CUADRO 1
PRONOSTICO DEL DESEMPENO ECONOMICO PARA EL CUARTO TRIMESTRE DEL 2016*

IV 2015
PIB acumulado ult 4 trimestres (%) 2,8
Inflacién (% cambio interanual) -0,81
Tasa Basica Pasiva final del periodo (%) 6,0

12016 12016 112016 IV 2016
3,4 3a4 3a4 3a4
-1,08 -0,88 0,38 0,8a1,3

5,7 5,3 4,7 4,3a5,1

*Los valores con fondo oscuro corresponden a pronésticos del lICE; los demas, a datos observados.

Fuente: BCCR y estimacion propia del IICE.



A. Crecimiento

El crecimiento del PIB acumulado (de los ultimos
4 trimestres) para el primer trimestre 2016 fue de
3,4%, dato superior al registrado un afio atras de
3,2%. Estimamos que para los restantes trimestres
del afio 2016 el PIB aumentard entre 3% y 4%,
rango establecido desde inicios del presente afio.
El escenario externo supone un crecimiento de
Estados Unidos del 2,4% para el 2016, y de 1,6%
para Europa.

B. Precios

La inflacion acumulada durante la primera mitad del
afno 2016 fue de 0%; no obstante, en el tercer trimestre
se dieron aumentos importantes, particularmente en
julio (0,93%) que llevan la inflacién acumulada al
tercer trimestre del 2016 a 0,5%. Para finales del
afio se espera un leve aumento en los precios que
llevaran el indice a un nivel entre 0,8% y 1,3%, cifra
que se encuentra por debajo del rango meta del
Banco Central, de 2% a 4%.

Entre los factores que explican los cambios en el ritmo
de inflacion interanual se encuentran principalmente
la drastica volatilidad en el precio doméstico de los
combustibles, la baja en el indice internacional de
precios de los alimentos y otras materias primas
en 2015 y parte del 2016, asi como aumentos en
los precios de servicios regulados y el efecto de la
devaluacion observada en el tipo de cambio.

C. Tasa de interés

Durante el afio 2016 se viene experimentando una
paulatina disminucion, explicada en buena parte por
el ajuste metodoldgico en la estimacion de la tasa
basica pasiva. Este ajuste metodoldgico provoca
una disminucion de aproximadamente 135 puntos
base distribuidos en 52 semanas, que se considera
un ajuste artificial ya que no representa la tasa de
captacion a ningun plazo, como se explic en el

informe anterior. En la medida en que las tasas en
las entidades financieras experimenten aumentos,
se compensaria el efecto metodologico y la tasa
basica podria subir. Tomando en cuenta el ajuste
metodoldgico, se estima para finalizar el afio 2016
una tasa de interés entre 4,3% y 5,1%.

HECHOS RELEVANTES

Crecimiento econémico

Para el afio 2016 el crecimiento (base 1991) durante
el primer trimestre fue de 3,4% , el crecimiento méas
alto observado en los Ultimos 12 meses, siendo esta
la ultima cifra oficial del Producto Interno Bruto a
precios constantes de 1991 que el Banco Central va
a publicar, ya que a finales de septiembre presento
las nuevas cifras del PIB trimestral (con afio de
referencia 2012).

Dado lo anterior, el andlisis del crecimiento
economico se realiza desde la perspectiva del indice
Mensual de Actividad Econdémica (Imae), el cual, a
pesar de continuar teniendo su base en el afio 1991,
se continua publicando por el Banco Central. El
Imae a julio del presente afio registré una variacion
interanual del 5,1% impulsado principalmente por los
sectores servicios, manufacturero y agropecuario
(Grafico 1).

1 Segun el BCCR, con la nueva base 2012 el PIB crecié en el 2015
3,8%; sin embargo, debido a problemas metodolégicos ya expli-
cados, las estimaciones se hacen aqui con datos de la serie base
1991.



GRAFICO 1
CRECIMIENTO INTERANUAL DEL iNDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
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Fuente: IICE con datos del Banco Central de Costa Rica.

Por actividades, en el caso del grupo de servicios
resalta el segmento de servicios financieros y
seguros, el cual registra un crecimiento superior al
10% desde mediados del afio pasado. Este resultado
se debid principalmente a una mayor colocacién de
créditos por parte de los bancos ante el incremento
en lademanda de crédito por parte del sector privado,
a un mayor cobro de comisiones y afiliaciones por el
uso de tarjetas de crédito y al aumento en comisiones
e ingresos generados por operaciones cambiarias
incentivadas por el incremento en la volatilidad del
tipo de cambio.

Por su parte, a julio del presente afio, el sector de
servicios de transporte registré un crecimiento del
5,4% seguido por el sector dedicado a servicios
de alojamiento y restaurantes, que creci6 5,3% en
términos interanuales. El sector comercio crecié a
una tasa interanual de 4,5%, cifra cerca de un punto
porcentual superior a la observada un afio atras, lo
que marca un repunte en uno de los sectores de
mayor peso del grupo de servicios (véase Grafico 2).

GRAFICO 2
CRECIMIENTO INTERANUAL DEL iNDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA PARA SUBSECTORES
DEL SECTOR SERVICIOS (Il TRIMESTRE ANOS 2015 Y 2016)
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Fuente: [ICE con datos del Banco Central de Costa Rica.



El sector agropecuario mostrd un crecimiento
interanual de casi el 4%, cifra muy superior a la
registrada un afio atrés de -3,7%. Esta mejora se
debid principalmente al repunte de cultivos como

el banano, café y pifia, pues durante el afio 2015
factores climatoldgicos afectaron estos productos
provocando asi una caida en la actividad econdémica

(véase Gréfico 3).

GRAFICO 3
CRECIMIENTO INTERANUAL DEL iNDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA PARA EL SECTOR AGRICOLA
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Fuente: IICE con datos del Banco Central de Costa Rica.

Con respecto al sector manufacturero, podemos
observar que para el mes de julio del presente
afo el crecimiento interanual fue de un 9,5% cifra
muy superior a la observada doce meses atras en
donde mas bien la actividad manufacturera venia
en decrecimiento, en gran parte por la salida de la
seccion de manufactura de la empresa Intel. Este
crecimiento de casi un 10% se explica en gran

medida por la demanda externa, la cual incentivd
las exportaciones de regimenes especiales,
especialmente en instrumentos médicos y dentales
asi como jugos de frutas preparados. También las
exportaciones de regimenes definitivos mejoran su
crecimiento especialmente en productos lacteos,
cacaos, abonos y plaguicidas (véase Grafico 4).



GRAFICO 4
CRECIMIENTO INTERANUAL DEL INDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA PARA EL SECTOR MANUFACTURA
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Fuente: IICE con datos del Banco Central de Costa Rica.

La construccion es tal vez el sector que registra el
resultado mas desfavorable, de una caida en su
actividad economica del 14%, cifra que contrasta
con el incremento de mas de un 20% observado
hace un afo. El sector de la construccién durante
el afio 2015 crecid a un ritmo sumamente acelerado
producto de grandes proyectos como el Reventazén
y la conclusion del City Mall; sin embargo, para el

afno 2016 estos ya no generan impacto alguno en
dicho sector, por lo que si los nuevos proyectos como
el alcantarillado nacional, obras de infraestructura
vial y la terminal de contenedores de Moin no logran
compensar la finalizacion de estos proyectos, la tasa
de crecimiento a lo largo del afio va a continuar en
terreno negativo (véase Grafico 5).

GRAFICO 5
CRECIMIENTO INTERANUAL DEL iNDICE MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA PARA EL SECTOR DE LA
CONSTRUCCION

30,00
2500
20,00
1500 4
1000 4
500
000 -
-300 <4
-1000 4
-15.00 4

-2000 4

juk1a
ahr-14

7
E

sap-14
at-14
nene-14
di-14

=
2

e 15
mar-14
Jun-15

- 15

juk1s
sap-15
®l-15
- 159
dic-185
ane 16

2
2

Fuente: IICE con datos del Banco Central de Costa Rica.



Sector Externo?

El sector externo mostr6 un deterioro constante desde
inicios del afo 2014. tanto las exportaciones como
las importaciones acumuladas presentaron tasas de
crecimiento negativas, hasta el punto que a mediados

de 2015 las importaciones y exportaciones se habian
reducido en méas de un 10%. Ya desde principios del 2016
el crecimiento de las exportaciones mejord, mostrando
resultados cada vez menos negativos durante los dos
primeros trimestres (véase Gréfico 6).

GRAFICO 6
CRECIMIENTO INTERANUAL DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES ACUMULADAS DE LOS ULTIMOS
DOCE MESES AAGOSTO DEL 2016
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Fuente: IICE con datos de PROCOMER.

Al analizar el volumen de comercio exterior se
observa que las exportaciones se encuentran por
debajo de los 10 mil millones de ddlares anuales, cifra
que ya en afios anteriores se habia sobrepasado; en

el caso de las importaciones, disminuyeron en cerca
de 1.500 millones de ddlares, permitiendo asi que el
déficit se mantuviera por debajo de los 6 mil millones
ddlares (véase Grafico 7).

2 Es importante seiialar que el BCCR modificé recientemente la metodologia para las cuentas de la balanza de pagos a partir de enero de
2014, por lo que las cifras de comercio exterior difieren sustancialmente de las que registra PROCOMER.



GRAFICO 7
VALOR INTERANUAL DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES ACUMULADAS DE LOS ULTIMOS DOCE MESES
A AGOSTO DEL 2016 (MILLONES DE US$)
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Fuente: IICE con datos de PROCOMER.

Al desagregar las exportaciones en tres principales
macro-sectores (agricola, industria y pecuario) se
observa que dos de los tres sectores muestran un
crecimiento negativo en sus exportaciones a agosto
del 2016, aunque el sector industrial pareciera
ya estar revirtiendo dicha tendencia, habiendo
reducido sus tasas negativas de crecimiento desde
el dltimo trimestre del 2015; asi, las exportaciones
industriales pasaron de -19% en octubre de 2015 a

-3,2% en agosto de 2016, mientras que en el sector
agricola el crecimiento negativo registrado rondaba
el 4% a finales del 2015 y ya para el segundo
trimestre del 2016 era de -2,1%; cabe sefialar que
estos dos sectores representan cerca del 97% de
las exportaciones de bienes, mientras que el sector
pecuario y pesca representa cerca del 3% (véase
Grafico 8).



GRAFICO 8
CRECIMIENTO INTERANUAL DE LAS EXPORTACIONES SEGUN MACRO-SECTOR, AAGOSTO DE 2016
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Fuente: IICE con datos de PROCOMER.

Adicionalmente a las condiciones climaticas, la
demanda externa, el precio internacional de los
combustibles y otras materias primas, se encuentra
el tipo de cambio como variable determinante de los
flujos comerciales.

A partir de junio ha mostrado una tendencia al alza,
mostrando devaluaciones interanuales superiores
al 3% en los ultimos meses, esto a pesar de las
significativas intervenciones del Banco Central para
evitar mayores aumentos.

Si analizamos la evolucién del tipo de cambio de
los Ultimos afios, se observa que a inicios del afio

2014 se da un aumento considerable, registrandose
al primer trimestre de dicho afio una devaluacion
trimestral superior al 9% (de 500 a 545 colones por
délar). Posterior a este incremento, el tipo de cambio
se mantuvo entre 545 y los 535 colones durante el
2014 para posteriormente ubicarse entre los 530
y 540 durante el afio 2015 y los primeros meses
del 2016. Desde mediados del afio 2016 el tipo de
cambio muestra una tendencia al alza que lo ubica
actualmente por encima de los 555 colones por dolar
(véase Gréfico 9).
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GRAFICO 9
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO PROMEDIO ENTRE COMPRA Y VENTA EN LOS ULTIMOS DOS ANOS
(ENERO 2015 - SEPTIEMBRE 2016)
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Fuente: IICE con datos del Banco Central de Costa Rica.

Esta tendencia al alza ha sido moderada con una ventas que casi duplican las compras en lo que va
mayor venta de dolares por parte del Banco Central, del afio (véase Grafico 10).

GRAFICO 10
COMPRAS Y VENTAS DE DOLARES ACUMULADAS ENTRE ENERO Y SEPTIEMBRE DEL 2016
(DATOS EN MILES DE US$)
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Fuente: [ICE con datos del Banco Central de Costa Rica.
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Este incremento de ventas por parte del Banco
Central se encuentra también relacionado al hecho
de que al darse incluso pequefas devaluaciones en
el colén posterior a un periodo largo de estabilidad
cambiaria en una economia bi monetaria, se generan
expectativas de devaluacion en la poblacion, lo
que motiva a las personas a mover sus activos de
colones a dolares y, a su vez, este efecto refuerza la
demanda de délares, agregando presion al alza del
tipo de cambio.

Precios

Para el tercer trimestre del presente afio, el crecimiento
interanual de los precios fue de 0,39%, siendo el

Es de esperar que ante esta situacion, el Banco
Central refuerce la venta de doélares, mas aun
tomando en cuenta que mantiene una posicion
de reservas internacionales muy favorable, que
le da margen para intervenir; no obstante, si esa
intervencién implica la pérdida gradual y sistematica
de reservas, puede alimentar expectativas adversas,
que compliquen la estabilidad relativa en el mercado
cambiario.

acumulado del afio 0,5%. Aun dentro del bajo nivel, el
incremento interanual de los precios de 0,39 se encuentra
entre los mas altos registrados desde finales del afio
pasado (véase Grafico 11).

GRAFICO 11
CRECIMIENTO INTERANUAL DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(ENERO 2015 - SEPTIEMBRE 2016)
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Fuente: IICE con datos del Banco Central de Costa Rica.

Los anteriores resultados se encuentran altamente
influenciados por los cambios en el precio de los
combustibles, donde en promedio las gasolinas y el diesel
incrementaron un 13% su precio entre junio y septiembre
del presente afio (véase Grafico 12). De darse aumentos

posteriores, ya sea producto de los precios internacionales
0 bien de costos domésticos o tipo de cambio, podrian
observarse inflaciones interanuales superiores para el
cierre del presente afio.



GRAFICO 12
EVOLUCION DELPRECIO PAGADO POR EL CONSUMIDOR POR COMBUSTIBLES TERMINADOS SEGUN TIPO
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Fuente: IICE con datos del Banco Central de Costa Rica.

GRAFICO 13
CRECIMIENTO INTERANUAL SEGUN GRUPO DE BIENES Y SERVICIOS
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Al separar el crecimiento de los precios entre bienes y
servicios regulados y no regulados, se observa que el
grupo de bienes y servicios no regulados ha disminuido
su ritmo de crecimiento mientras que el grupo de los
regulados lo ha aumentado (véase Grafico 14); sin
embargo, es evidente al comparar la evolucion de los

precios del combustible (grafico 12) con la evolucion de
los precios de los bienes regulados que el grupo que mas
contribuye a la reduccion es el transporte, como resultado
del cambio en el precio de los combustibles (gasolinas y
diesel).

GRAFICO 14
CRECIMIENTO INTERANUAL DE LOS PRECIOS DE LOS BIENES Y SERVICIOS REGULADOS Y NO REGULADOS
(ENERO 2015 - JUNIO 2016)
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Fuente: IICE con datos del Banco Central de Costa Rica y el Instituto Nacional de

Tasas de interés

La tasa de interés durante los Ultimos doce meses mostro
un descenso importante desde 6,55% en septiembre
del afio pasado a 4.7% en septiembre del presente afio.
Cabe sefalar que las disminuciones que pueden darse a

m

stadistica y Censos.

lo largo de los proximos 8 meses corresponderan en gran
medida al cambio metodol6gico que se dio en el calculo
de la tasa basica pasiva, desde febrero del presente afio
(véase Gréfico 15).
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GRAFICO 15
EVOLUCION DE LA TASA BASICA PASIVA
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Fuente: IICE con datos del Banco Central de Costa Rica.

Ademas del efecto metodoldgico, existen otros aspectos
que podrian afectar la evolucién de la tasa de interés,
como lo es el desempefio del mercado de crédito; una
mayor demanda de crédito del sector privado podria
ejercer presiones al alza sobre la tasa de interés, lo
que hasta el momento no se ha dado. Actualmente, el
volumen de crédito bancario hacia el sector privado se ha

incrementad en un 7% y el total de crédito hacia el sector
privado, incluyendo otros intermediarios financieros,
se ha incrementado en més de un 10%, impulsado por
sectores como servicios, consumo y compra de vivienda,
los cuales registran crecimientos del 18%, 13,5% y 11,7%,
respectivamente, y representan el 80 del incremento de
las colocaciones (véase Gréfico 16).

GRAFICO 16
COMPOSICION DEL CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO HACIA EL SECTOR PRIVADO POR ACTIVIDAD ECO-
NOMICA (A JUNIO 2016)
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Fuente: IICE con datos del Banco Central de Costa Rica.
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Con respecto a los depdsitos, estos muestran tasas de  a la baja; especialmente explicado por un menor volumen
crecimiento interanuales superiores al 15%, sin embargo  de depdsitos en cuenta de ahorro (véase grafico 17).
en los ultimos 4 meses ha registrado un comportamiento

GRAFICO 17
CRECIMIENTO INTERANUAL DE LOS DEPOSITOS TOTALES
(ENERO 2016 - SEPTIEMBRE 2016)
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Fuente: IICE con datos del Banco Central de Costa Rica.

Del lado de la hacienda publica, la presidn sobre las tasas
de interés dependera de como se logre financiar el déficit
fiscal; en el tanto el Ministerio de Hacienda se financie con
endeudamiento interno en colones, las tasas de interés
en colones exigidas por el sistema financiero podrian
aumentar. De hecho, el costo promedio ponderado de
la deuda interna experimentd un aumento de 6,7% a
inicios de afio a 7,4% en agosto (véase Gréfico 18); sin

embargo, este aumento no se ha visto reflejado en la tasa
basica pasiva por varios factores, entre ellos el cambio
en la metodologia de célculo (ya comentada), el volumen
de liquidez y el que el gobierno ha logrado financiar las
nuevas colocaciones por medio de colocaciones directas
y también en délares en el mercado local. Dadas esas
caracteristicas, no se prevén aumentos en las tasas de
interés en lo que resta del afio.

GRAFICO 18
TASAS DE INTERES PROMEDIO SOBRE LA DEUDA INTERNA BRUTA DEL GOBIERNO CENTRAL
(ENERO 2016 -AGOSTO 2016)
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Fuente: IICE con datos del Banco Central de Costa Rica.
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Situacion Fiscal interanual que los gastos (véase Grafico 19); a pesar de
esto, los Ultimos superan en monto en mas de un 35% a

Durante [a primera mitad del presente afio el los ingresos, tal y como se observa en el Grafico 20.

comportamiento de los ingresos y gastos del gobierno
ha sido favorable, los ingresos crecen a un mayor ritmo

GRAFICO 19
TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DE LOS INGRESOS Y GASTOS TOTALES DEL GOBIERNO CENTRAL
(ENERO 2015 - AGOSTO 2016)
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Fuente: IICE con datos del Banco Central de Costa Rica.

GRAFICO 20
INGRESOS Y GASTOS TOTALES ACUMULADOS DEL GOBIERNO CENTRAL A MAYO DEL 2016 (EN MILLONES DE
COLONES)
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5.916.406

W Gastos totales acumulados del Gobierno Central
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Datos a agosto del 2016 en millones de colones

Fuente: IICE con datos del Banco Central de Costa Rica.
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Esta diferencia entre ingresos y gastos totales del internamente, parece inevitable que en algiin momento el
gobierno lleva a un aumento sistematico de la deuda del  proximo afio la presion fiscal afectara las tasas de interés.
Gobierno Central y, de continuar financiandose el déficit



